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Resumo 
 
No âmbito do tema das divulgações exigidas às empresas pelas normas internacionais 
de contabilidade, o presente trabalho foi desenvolvido com o objetivo de estudar as 
divulgações inerentes ao teste de imparidade ao goodwill nas grandes empresas 
europeias. Foram duas as principais questões de investigação às quais se tentou 
responder: “Até que ponto as divulgações sobre o teste de imparidade ao goodwill 
cumprem os requisitos da norma IAS 36?” e “Algumas características das empresas em 
causa têm influência na divulgação que efectuam?”. A amostra utilizada é constituída 
pelas empresas constantes no índice Euro Stoxx 50, a 31 de Dezembro de 2012, tendo 
sido analisados os seus Relatórios e Contas do período entre 2009 e 2012. 
Para responder à primeira questão foi criado um índice de divulgação, por forma a obter 
uma classificação dos níveis de divulgação das diferentes empresas com base na 
quantidade de informação que estas divulgam nos seus relatórios anuais. Seguidamente, 
procurou-se responder ao segundo objetivo, construindo um modelo de regressão linear 
múltipla em que a variável dependente é o próprio índice de divulgação e as variáveis 
explicativas são diversas características das empresas. 
O índice de divulgação médio obtido para o período em análise foi de 67,7%, o que 
significa que, em média, as grandes empresas europeias não cumprem com todas as 
exigências da IAS 36. 
Em relação às características das empresas que influenciam o seu nível de divulgação, 
foi possível associar estatisticamente o peso do goodwill no ativo, o país e a 
rendibilidade. Por outro lado, não foi possível associar a dimensão da empresa nem o 
setor de atividade.  
O nível de significância global do modelo foi de apenas 16,6%, indicando que, no seu 
conjunto, as características apresentadas explicam muito pouco as variações no índice 
de divulgação. 
 
 
 
 
 
 
 
Abstract 
 
Within the theme of the disclosures required from companies by the international 
accountancy rules, this work was designed and developed as an attempt to study the 
disclosures involved in the goodwill impairment test in large European corporations. 
The main questions pursued here were two: “To check to what extent the disclosures 
about the goodwill impairment test comply with the requirements of IAS 36” and “To 
establish whether any features of the corporations at issue have an influence upon the 
disclosure made by them”. The sample used consists of the companies listed at the Euro 
Stoxx 50 as on 31st December 2012, their Annual Reports having been analysed in the 
period between 2009 and 2012. 
In order to achieve the first goal, a disclosure index was created so as to obtain a rating 
of the disclosure levels of the various corporations on the basis of the amount of 
information disclosed by them in their annual reports. IT was made an attempt to 
achieve the second goal by building a multivariate linear regression model in which the 
dependent variable is the disclosure index itself and the explanatory variables are 
several characteristics of the companies. 
The average disclosure index obtained for the period under analysis was of 67.7%, 
which means that, in average, large European corporations do not comply completely 
with the IAS 36 requirements. 
In what concerns the characteristics of the corporations which have an influence on their 
disclosure level, it was possible to statistically associate the weight of the goodwill upon 
the assets, the country and the profitability. On the other hand, it was not possible to 
associate the size of the company or the branch of activity. 
The overall level of statistical relevance of the model was only 16.6%. This points to the 
fact that, overall, the characteristics shown explain only to a very small degree the 
variations in the disclosure index.  
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1. Introdução 
 
Desde a sua aprovação pelo International Accounting Standards Board (IASB) em 
2004, a International Financial Reporting Standard (IFRS) 3 preconiza que o goodwill 
deve ser sujeito a testes de imparidade, pelo menos anualmente, para verificar se o seu 
valor contabilístico é igual ou superior ao seu valor recuperável e, caso não seja, 
reconhecer a consequente perda. 
O referido teste de imparidade é um procedimento complexo, já que implica aferir o 
valor do ativo a que o goodwill diz respeito, utilizando técnicas de avaliação de ativos 
que exigem a assunção de diversos pressupostos, alguns com um elevado carácter de 
subjetividade. Neste contexto, a informação divulgada pelas empresas assume um papel 
essencial no suporte e justificação dos pressupostos utilizados, pelo que a IAS 36 
(Impairment of assets) é bastante exigente em termos de divulgações obrigatórias. 
No contexto actual, o tema das imparidades ganha relevo no panorama internacional. 
Nas palavras de Andrew Peaple: “Como resultado da crise económica e financeira e das 
fracas perspetivas de crescimento vividas na Europa, os ativos reconhecidos em muitas 
indústrias podem gerar fluxos de caixa mais baixos do que era esperado quando foram 
adquiridos. Este facto aumenta a probabilidade de o valor contabilístico desses ativos 
ser mais elevado do que o seu valor recuperável, levando à necessidade de reconhecer 
perdas por imparidade.”1 
A circunstância descrita no parágrafo precedente leva a que as divulgações sobre o teste 
de imparidade ao goodwill tenham uma importância acrescida, por permitirem aos 
utilizadores da informação perceber o processo do teste de imparidade e quantificar as 
referidas perdas. 
Assim, torna-se pertinente estudar até que ponto as empresas europeias cumprem os 
requisitos da IAS 36, atualmente. 
São duas as questões que este estudo procura responder: “Até que ponto as divulgações 
sobre o teste de imparidade ao goodwill cumprem os requisitos da norma IAS 36?” e 
                                                          
1
 Peaple, Andrew, “European Companies Face a Shortage of Goodwill”, 21 de Dezembro de 2012, The 
Wall Street Journal, disponível em 
http://online.wsj.com/article/SB10001424127887324731304578193191049467234.html?mod=wsj_strea
ming_stream 
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“Algumas características das empresas em causa têm influência na divulgação que 
efectuam?”.  
Este trabalho está dividido em três partes: em primeiro lugar, é feita uma 
contextualização e análise dos conceitos de goodwill e teste de imparidade ao goodwill 
(capítulo 2); seguidamente apresenta-se o estudo empírico a realizar, a metodologia 
proposta e a amostra escolhida (capítulo 3); e, finalmente, apresentam-se e analisam-se 
os resultados obtidos (capítulo 4).  
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2. O goodwill e o teste de imparidade ao goodwill 
 
2.1. Conceito de goodwill 
 
No contexto actual, as aquisições de empresas têm vindo a ganhar importância no 
mundo empresarial, pela maior frequência com que acontecem e pelo impacto maior 
que criam. (fonte: Thomson Financial, Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances 
(IMAA))
2
 
 
Acontece, com frequência, a compra de empresas por montantes distintos do justo valor 
dos seus ativos e passivos identificáveis. Há inúmeras justificações para esta 
constatação, mas o facto de se tratar da análise de um ativo intangível torna este assunto 
mais subjetivo. 
A nova redacção da IFRS 3 - Business Combinations, e a crescente importância das 
aquisições de empresas leva a uma cada vez maior relevância do goodwill, que pode ser 
definido como a parte do valor de mercado de um negócio que não é directamente 
atribuível aos seus ativos e passivos. 
                                                          
2
 Gráfico retirado do site: http://www.imaa-institute.org/statistics-mergers-
acquisitions.html?PHPSESSID=464b0e9b5a3bf81a64a5a574caf6a548#MergersAcquisitions_Worldwide 
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Na aquisição de uma empresa, a determinação do valor da transacção tem uma 
particular relevância, podendo acontecer que o preço pago pela empresa adquirente seja 
superior ao justo valor dos ativos e passivos da empresa adquirida. A adquirente paga 
assim um conjunto de valores imateriais inerentes à empresa adquirida, na perspetiva de 
vir a obter ganhos futuros superiores àqueles que seriam proporcionados apenas pelos 
elementos patrimoniais identificados na contabilidade. Este conjunto de valores 
imateriais é identificado como o goodwill. 
De acordo com Montiel e Lamas (2007), o goodwill pode incorporar os seguintes 
elementos:  
a) Justo valor do elemento “empresa em continuidade”, que representa a capacidade da 
empresa adquirida para obter, a partir do conjunto de ativos líquidos, rendimentos 
maiores do que os dos ativos líquidos individualmente considerados; 
b) Justo valor das sinergias que se espera que resultem da concentração da adquirida 
com a adquirente. Estas sinergias e outros benefícios são únicos para cada concentração 
empresarial, ou seja, diferentes concentrações produzem sinergias diferentes e, 
consequentemente, distintos valores; 
c) Excesso do preço pago pela empresa adquirente; 
d) Erros na mensuração e reconhecimento, quer do justo valor do custo da concentração 
de atividades empresariais, quer dos ativos, passivos e passivos contingentes 
identificáveis da adquirida. 
Se a parte da empresa adquirente no justo valor dos ativos e passivos identificáveis e 
reconhecidos exceder o custo da concentração, a adquirente deverá, segundo o 
International Accounting Standards Board (IASB), proceder da seguinte forma
3
: 
a) Reconsiderar a identificação e mensuração dos ativos e passivos identificáveis 
adquiridos, e também o custo da concentração; 
b) Se continuar a existir um excesso da parte no justo valor dos ativos, passivos e 
passivos contingentes sobre o custo, após a reconsideração anterior, o dito excesso 
reconhece-se como um ganho na demonstração dos resultados do período. 
                                                          
3
 Disposto na IFRS 3, parágrafo 56, alíneas a) e b) 
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Apesar de ser pouco comum, o IASB admite também a existência de goodwill negativo.  
As justificações possíveis para a sua existência apresentadas pelo IASB são as 
seguintes
4
:  
- A existência de erros na mensuração dos elementos da entidade adquirida, ou no custo 
da concentração.  
- Que se tinham reconhecido alguns elementos do balanço por um montante que não 
seja o seu justo valor, mas o seu justo valor tenha sido considerado no custo da 
concentração.  
- Que a compra se tenha realizado em termos muito favoráveis para a entidade 
adquirente. 
Em suma, o goodwill corresponde à diferença entre o valor de compra de uma empresa 
e o justo valor dos seus ativos e passivos, identificáveis à data de aquisição.  
 
2.2. Evolução dos normativos contabilísticos 
 
Apesar da mensuração e reconhecimento iniciais do goodwill se terem mantido 
relativamente constantes ao longo do tempo, a sua mensuração subsequente tem sido 
alvo de importantes discussões e alterações no normativo internacional. 
Segundo as normas atuais, o goodwill deve ser reconhecido no ativo e sujeito a testes de 
imparidade periódicos, não sendo amortizado numa base sistemática. 
A primeira norma emitida pelo IASB sobre o tema das concentrações de atividades 
empresariais (e implicitamente sobre o goodwill) foi a IAS 22 "Accounting for Business 
Combinations", com data de Novembro de 1983. 
Segundo a redacção original da norma, o goodwill deveria ser amortizado ao longo da 
sua vida útil, existindo segundo Feleaga et al. (2011), diversos factores que contribuíam 
para a determinação desse período de tempo: 
- Vida útil previsível do negócio ou do setor onde a adquirida se insere; 
                                                          
4
 Disposto na IFRS 3, parágrafo 57, alíneas a), b) e c) 
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- Factores económicos relacionados com a obsolescência dos produtos, alterações na 
procura dos bens ou no próprio contexto económico; 
- O período durante o qual os parceiros comerciais estariam dispostos a manter as suas 
operações ligadas às da empresa; 
- O comportamento esperado das empresas concorrentes ou potenciais concorrentes; 
- Limitações legais, de natureza regulatória ou contratual, que afectem a sua vida útil. 
Em condições normais, a vida útil do goodwill não deveria exceder cinco anos, 
existindo, no entanto, a possibilidade de o amortizar por um período de tempo superior, 
caso se tratasse de goodwill adquirido ligado a um ativo cuja vida útil ultrapassasse os 
cinco anos. No âmbito da revisão da IAS 22 de 1993, foi estipulado que a duração da 
vida útil do goodwill não deveria ser superior a vinte anos. 
Mais tarde, em Julho de 1998 vários parágrafos da IAS 22 foram revistos com o 
objetivo de os compatibilizar com a IAS 36 Impairment of Assets, a IAS 37 Provisions, 
Contingent Liabilities and Contingent Assets, e a IAS 38 Intangible Assets. Na norma 
revista foi estabelecida uma presunção refutável de que a vida útil do goodwill não 
poderia exceder vinte anos, isto é, uma empresa poderia amortizar o goodwill ao longo 
de um período superior, desde que divulgasse os pressupostos utilizados para a sua 
escolha e estimasse todos os anos o valor recuperável do goodwill para identificar e 
reconhecer qualquer perda por imparidade que pudesse então existir. 
Segundo Bounden e Chantiri-Claudemanche (2011), as disposições desta terceira versão 
da IAS 22 foram influenciadas por um projecto do IASC sobre a contabilização de 
ativos intangíveis. Este projecto, desenvolvido pelo IASC desde 1993, deu origem à 
IAS 36 e à IAS 38. Segundo estas normas, a capitalização e amortização sistemática de 
ativos intangíveis identificáveis numa aquisição deviam ser realizadas ao longo de um 
período não superior a vinte anos. Este limite podia ser ultrapassado por uma empresa 
que verificasse circunstâncias especiais, desde que esta realizasse testes de imparidade 
anuais para avaliar a recuperabilidade do saldo do ativo intangível. Mais tarde, as 
mesmas regras foram adoptadas para o goodwill (como se pode depreender do exposto 
anteriormente). 
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Em 2004, surgiu no normativo do IASB a norma IFRS 3 Business Combinations que 
veio substituir a IAS 22, com adopção obrigatória a partir de 1 de Janeiro de 2005. De 
acordo com uma análise de Carvalho et al. (2010), as principais características da IFRS 
3 são as seguintes: 
 
- Extinção do método da comunhão de interesses, ficando o método da compra como o 
único a ser utilizado na contabilização de concentrações de atividades empresariais; 
- Obrigatoriedade de identificação do adquirente; 
- Aplicação do justo valor à empresa adquirida, incluindo aos custos de aquisição; 
- Obrigação de reconhecer separadamente os ativos e passivos da empresa adquirida, 
mesmo quando estes não estavam previamente reconhecidos nas contas da empresa 
adquirida; 
- Mensuração do goodwill como a diferença entre o preço pago e o justo valor dos 
ativos líquidos adquiridos; 
- Definição do goodwill como tendo vida útil indefinida não sendo amortizado 
sistematicamente, mas antes sujeito a testes de imparidade anuais (de acordo com a IAS 
36 Impairment of Assets), ou em períodos inferiores quando existam indícios de tais 
perdas; 
- O goodwill negativo deve ser reconhecido directamente na Demonstração de 
Resultados, mas origina a obrigação de reavaliar os ativos e passivos antes de ser 
reconhecido;  
- Complexidade da contabilização e divulgação do goodwill quer em termos das 
técnicas exigidas na mensuração subsequente, quer no que respeita à natureza e 
quantidade de divulgações exigidas. 
 
Em 2008, a IFRS 3 foi revista e foi concedida às empresas a possibilidade de escolha 
entre dois métodos para a mensuração dos interesses minoritários (mensuração através 
do justo valor ou através de uma proporção dos ativos líquidos da empresa adquirida). 
De acordo com o estudo de Feelaga et al. (2011) esta alteração à norma leva a que o 
goodwill seja avaliado no momento em que o adquirente obtém o controlo da empresa 
adquirida, e consequentemente representa uma melhoria relativamente à anterior 
redacção da IFRS 3, segundo a qual o goodwill devia ser reconhecido em cada aquisição 
de acções através da comparação entre o preço da acção e o justo valor dos ativos 
líquidos identificáveis em cada transacção. 
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Mais tarde, em 2010, a IFRS 3 voltou a ser alterada no âmbito do projeto do IASB 
“Annual Improvements to IFRSs 2010”. 
 
2.3. Teste de imparidade 
 
As entidades reguladoras acreditam que um regime que obriga à realização de testes de 
imparidade ao goodwill reflete de forma mais consistente o seu valor económico do que 
o anterior regime, em que o mesmo era amortizado sistematicamente (Chalmers, 
Godfrey e Webster, 2010). 
Assim, depois de uma evolução do normativo sobre o reconhecimento e mensuração do 
goodwill, o disposto nas normas atualmente em vigor requer que após o reconhecimento 
inicial do goodwill adquirido numa concentração de atividades empresariais, a entidade 
adquirente o mensure pelo seu custo menos as perdas por imparidade acumuladas.  
A entidade deve analisar a possível imparidade do seu valor anualmente, ou mais 
frequentemente, se existirem acontecimentos ou mudanças nas circunstâncias 
indicativas de que o valor sofreu perdas por imparidade (parágrafo 55 da IFRS 3). O 
teste de imparidade (realizado de acordo com o prescrito na IAS 36) consiste em 
verificar se o goodwill perde valor, comparando o justo valor ou quantia recuperável dos 
ativos e passivos face ao valor inicial de registo, isto é, verificar se os ativos imateriais 
que se reconheceu existir aquando da aquisição, realmente existem.  
A norma IAS 36 (Impairment of assets) tem como objetivo o de prescrever os 
procedimentos que uma entidade deve aplicar para assegurar que os seus ativos sejam 
escriturados por não mais do que a sua quantia recuperável (parágrafo 1 da IAS 36).  
Esta norma começa por explicar, no parágrafo 80, a necessidade de alocar o goodwill a 
uma unidade geradora de caixa
5
 (UGC) para efeitos da realização do teste de 
imparidade: 
“ 80. Para a finalidade de testar a imparidade, o goodwill adquirido numa concentração de 
atividades empresariais deve, a partir da data da aquisição, ser imputado a cada uma das 
unidades geradoras de caixa, ou grupos de unidades geradoras de caixa, do adquirente, que se 
espera que beneficiem das sinergias da concentração de atividades empresarias, 
                                                          
5 De acordo com o parágrafo 6 da IAS 36, uma Unidade Geradora de Caixa é o mais pequeno grupo identificável de 
ativos que seja gerador de influxos de caixa e que seja em larga medida independente dos influxos de caixa de outros 
ativos ou grupo de ativos. 
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independentemente de outros ativos ou passivos da adquirida serem atribuídos a essas 
unidades ou grupos de unidades. Cada unidade ou grupo de unidades ao qual o goodwill seja 
assim imputado deve: 
 
(a) representar o nível mais baixo no seio da entidade ao qual o goodwill é monitorizado para 
finalidades de gestão interna; 
e 
(b) não ser maior do que um segmento baseado tanto no formato de relato primário da entidade 
como no formato secundário, determinado de acordo com a IAS 14 Relato por Segmentos.”  
 
A realização do teste de imparidade consiste em comparar o valor escriturado da UGC 
(incluindo o goodwill) com a sua quantia recuperável, definida no parágrafo 18 da IAS 
36 como “o justo valor mais alto de um ativo ou de uma unidade geradora de caixa 
menos os custos de vender e o seu valor de uso”. 
 
Por um lado, o “justo valor menos custos de vender” (ou valor de venda líquido) pode 
ser definido como o valor que se pode obter na venda de um ativo ou de uma unidade 
geradora de caixa, líquido dos custos suportados com a venda; por outro lado, o valor de 
uso é definido como sendo a soma da estimativa dos fluxos de caixa futuros 
descontados a valor presente derivados de um ativo ou de uma unidade geradora de 
caixa com o seu valor residual. 
 
Depois de obtida a quantia recuperável da UGC existem dois cenários possíveis: 
1. A quantia recuperável da UGC é superior ao seu valor escriturado, caso em 
que não existe imparidade, logo não se faz nenhum ajustamento; 
2. A quantia recuperável da UGC é inferior ao seu valor escriturado. Neste 
caso, existe imparidade e é necessário reconhecer a perda. De acordo com a 
IAS 36 a perda por imparidade começa por ser imputada ao goodwill (o que 
está a falhar, em primeiro lugar, são os ativos que se achava que existiam e 
afinal não existem), sendo afetados outros ativos caso essa perda seja 
superior ao montante do goodwill. 
 
Segundo o disposto no parágrafo 124 da IAS 36, uma perda por imparidade reconhecida 
para o goodwill não deve ser revertida num período posterior, já que o incremento na 
quantia recuperável do goodwill provavelmente corresponde a um goodwill gerado 
internamente, e a IAS 38 Intangible Assets proíbe o seu reconhecimento. 
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Complexidade do teste de imparidade 
É a opinião de diversos autores (Vincent et al., 2001; Lander e Reinstein, 2003; 
Ramanna e Watts, 2007) que o teste de imparidade ao goodwill é um processo difícil 
dada a complexidade, experiência necessária e subjetividade que envolve.  
Com efeito, a determinação da quantia recuperável da UGC à qual o goodwill está 
alocado implica a utilização de modelos financeiros (de avaliação de empresas) 
sofisticados e complexos por natureza.  
Quando confrontadas com a necessidade de calcular o valor de uso de uma UGC, as 
empresas podem, segundo Vincent et al. (2001), aplicar vários modelos de avaliação:   
1. Dividend Discount Model (DDM) – segundo este modelo, o valor de uma 
empresa (dos seus capitais próprios) é dado pelo valor actual dos dividendos 
futuros esperados descontados à taxa de custo do capital próprio da empresa, 
que é considerada constante no tempo. 
2. Discounted Cash-flow Model (DCF) – de acordo com este modelo de 
avaliação, o valor de uma empresa (da sua dívida e dos seus capitais 
próprios) é dado pelo valor actual dos seus Cash-Flows futuros esperados 
descontados à taxa de custo médio ponderado de capital. 
3. Residual Income Model (RIM) – segundo o RIM o valor de mercado de uma 
empresa (dos seus capitais próprios) é dado pela soma do valor contabilístico 
dos seus capitais próprios com o valor actual dos resultados residuais futuros 
esperados, descontados à taxa de custo do capital próprio da empresa. O 
resultado residual é definido como o resultado líquido contabilístico 
deduzido do custo do capital. 
 
O modelo mais utilizado e com mais aplicação prática no âmbito do teste de imparidade 
ao goodwill é o Discounted Cash-Flow (Lander e Reinstein, 2003). No parágrafo 30 da 
IAS 36 especifica-se que deve ser utilizada no cálculo do valor de uso “uma estimativa 
dos fluxos de caixa futuros que a entidade espera obter do ativo”, logo o Discounted 
Cash-Flow surge como o método mais adequado para efeitos do teste de imparidade ao 
goodwill.  
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Adicionalmente, a IAS 36 dedica um apêndice (Apêndice A) à orientação dos 
preparadores da informação financeira sobre as técnicas de apuramento do valor de uso 
de uma UGC – principalmente presta esclarecimentos sobre as estimativas de fluxos de 
caixa futuros e sobre a taxa de desconto. 
O modelo Discounted Cash-Flow é explicado de seguida. 
 
2.3.1 Modelo Discounted Cash-Flow 
 
A utilização do Discounted Cash-Flow requer, em primeiro lugar, a estimação dos cash-
flows futuros. Apesar de o modelo ter diversas variantes, a versão mais comum é a que 
passa pelo cálculo do Free Cash-Flow to the Firm, que pode ser definido como o cash-
flow disponível para ser distribuído entre os detentores das fontes de financiamento da 
empresa, após estarem pagos todos os custos operacionais e necessidades de 
investimento. É precisamente esta variante que deve ser usada no caso concreto do teste 
de imparidade ao goodwill (cash-flow disponível para remunerar accionistas e credores), 
devido ao disposto na alínea a) do parágrafo 50 da IAS 36, que não permite a inclusão, 
nas estimativas de cash-flows futuros, de “influxos ou exfluxos de caixa provenientes de 
atividades de financiamento” (Rocha, 2009). 
O somatório destes cash-flows futuros (actualizados) com uma estimativa de um valor 
residual (também actualizado) será equivalente ao valor da UGC. 
Deste modo, o valor da UGC é decomposto em duas componentes (valor actualizado 
dos cash-flows de um número finito de exercícios económicos e o valor residual), sendo 
determinado do seguinte modo: 
  
 
 
em que, 
 • V é o valor da UGC, 
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 • CFi é o cash-flow da UGC no período i, 
 • k é a taxa de custo do capital, 
 • g é a taxa de crescimento da empresa na perpetuidade. 
 
A utilização do modelo Discounted Cash-flow é algo subjetiva pois implica fazer 
previsões e assumir vários pressupostos. (Vincent et al., 2001) 
 
2.3.1.1 Determinação dos Cash-flows 
 
A fórmula de cálculo utilizada para determinar o cash-flow da empresa num 
determinado período é, geralmente, a seguinte: 
 
 
 
No entanto, tal como referido por Rocha (2009), no âmbito do teste de imparidade ao 
goodwill, deve ser tido em consideração o disposto na alínea b) do parágrafo 50 da IAS 
36 (“As estimativas de fluxos de caixa futuros não devem incluir: (b) recebimentos ou 
pagamentos de impostos sobre o rendimento”), e portanto retirado da fórmula anterior o 
efeito dos impostos sobre o rendimento. 
Segundo o autor supracitado, a fórmula a utilizar para determinar os cash-flows no 
âmbito do teste de imparidade ao goodwill é, então, dada por: 
 
 
A estimativa dos cash-flows é efectuada para o ano em que se está a testar a imparidade 
do goodwill e para os seguintes, sendo que o período máximo para a realização de 
projecções é, segundo o parágrafo 35 da IAS 36, de cinco anos a não ser que um 
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período mais longo possa ser justificado. Após esse período, procede-se ao cálculo do 
valor residual da empresa. 
 
2.3.1.2. Cálculo do valor residual 
 
Apesar de existirem outros métodos de cálculo, a abordagem padrão para estimar o 
valor residual de uma empresa assume o pressuposto de que a empresa atinge o estado 
de crescimento estável no fim do período finito de estimação de cash-flows. O valor 
residual é então calculado como uma perpetuidade de cash-flows crescentes a uma taxa 
constante, normalmente designada por “g” (Lander e Reinstein, 2003). 
O valor da taxa de crescimento dos cash-flows na perpetuidade deve refletir a taxa de 
crescimento esperada para a economia mundial em geral, a taxa de crescimento da 
economia do país onde a empresa opera e a taxa de crescimento prevista para os setores 
em que a empresa actua. Isto porque é insustentável que, no longo prazo, a empresa 
apresente uma taxa de crescimento superior à da economia (alínea c), parágrafo 33, IAS 
36). A IAS 36 impõe ainda, na alínea c) do parágrafo 33, a consideração de uma taxa de 
crescimento estável ou decrescente (a menos que uma taxa crescente possa ser 
justificada). 
 
2.3.1.3 Determinação da taxa de atualização 
 
A taxa de actualização (k) corresponde ao custo médio ponderado do capital (WACC) e 
é determinada através da expressão abaixo: 
 
 
em que, 
 • ks é a taxa de retorno exigida pelos accionistas, 
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 • ws é o peso dos capitais próprios na estrutura de capitais da empresa (na 
 estrutura óptima), 
 • kD é a taxa de custo do capital alheio, 
 • wD é o peso do capital alheio na estrutura de capitais da empresa (na estrutura 
 óptima), 
 • t é a taxa de imposto sobre os lucros 
 
A taxa de desconto a utilizar deve, então, ser a dada pela média ponderada dos valores 
de mercado das várias fontes de financiamento utilizadas pela empresa, geralmente o 
valor de mercado dos capitais próprios e da dívida da empresa (Damodaran, 2012). 
No entanto, a determinação dos valores de mercado da dívida e do capital próprio num 
contexto em que as empresas não sejam cotadas em bolsa torna-se muito complexa, 
sendo que a solução mais utilizada para contornar esta dificuldade é a consideração da 
estrutura óptima de capitais.  
A IAS 36 reforça esta ideia ao estipular, no parágrafo A.19 do Apêndice A, que a taxa 
de desconto não deve refletir a estrutura de capitais da empresa ou a forma como o ativo 
ou projeto a avaliar foi financiado: 
“A taxa de desconto é independente da estrutura do capital da entidade e da forma 
como a entidade financiou a compra do ativo, porque os fluxos de caixa futuros que se 
espera obter de um ativo não dependem da forma como a entidade financiou a compra 
do ativo.” 
 
a) Estrutura óptima de capitais 
 
Apesar de teoricamente o WACC variar com a estrutura de capitais da empresa, os 
preparadores da informação financeira geralmente consideram uma taxa constante, 
baseada no debt-to-equity ratio target para a empresa (Vincent et al., 2001). 
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Segundo a teoria do trade-off, desenvolvida por Kraus e Litzenberger, (1973) as 
empresas procuram atingir o nível óptimo de endividamento, que corresponde ao ponto 
em que os benefícios marginais da dívida igualam os seus custos marginais (Murray e 
Vidhan, 2005). Com efeito, podem existir vantagens para uma empresa decorrentes da 
utilização de dívida no seu financiamento (nomeadamente uma vantagem fiscal), mas 
também existem custos (existe um maior risco para a empresa e consequentemente, uma 
maior taxa de retorno exigida pelos accionistas; eventual incapacidade de assegurar o 
pagamento da dívida). Os benefícios marginais de acrescentar mais dívida à estrutura de 
capitais da empresa diminuem à medida que se aumenta o nível de endividamento, 
enquanto os respectivos custos marginais aumentam com o crescimento da dívida. 
Assim, para uma empresa maximizar o seu valor, tem que procurar um trade-off entre 
estas duas variáveis. 
A estrutura óptima de capitais é o mix de financiamento que minimiza o custo de capital 
e, portanto, maximiza o valor da empresa. 
 
 b) Taxa de retorno exigida pelos accionistas 
 
A taxa de retorno exigida pelos accionistas é, geralmente, calculada através do modelo 
de avaliação de ativos financeiros, Capital Asset Pricing Model (CAPM), tendo em 
conta os pressupostos que este modelo acarreta, nomeadamente que: 
- Os investidores tomam decisões com base no trade-off entre retorno-risco; 
- Os investidores têm expectativas homogéneas quanto ao retorno e risco; 
- Todos os investidores têm acesso à mesma informação; 
- Todos os ativos são perfeitamente divisíveis e líquidos, não existindo custos de 
transacção. 
A utilização do CAPM também pressupõe que o accionista apenas corre risco 
sistemático, e não específico, o que significa que o mesmo possui uma carteira de 
investimento diversificada 
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Neste modelo, o risco do mercado é medido através do coeficiente beta que, quando 
multiplicado pelo prémio de risco do mercado, permite obter o prémio de risco total do 
ativo em questão (Damodaran, 2012). Ao somar esse valor com a taxa de juro isenta de 
risco obtém-se a taxa de retorno exigida pelos accionistas, ou seja, o custo do capital 
próprio. 
A taxa de retorno exigida calcula-se, então, através da seguinte fórmula: 
 
 
 
em que, 
 • rs é a taxa de retorno exigida pelos accionistas, 
 • rf é a taxa de juro isenta de risco,  
 • rm – rf  é o prémio de risco de mercado, 
 • β é o beta dos ativos da empresa. 
 
 • Beta 
O coeficiente beta de um título é a medida do seu risco de mercado. O beta mede a 
volatilidade dos retornos de um título relativamente ao retorno do mercado, isto é, de 
uma carteira constituída por todos os títulos do mercado (devidamente diversificada). O 
coeficiente beta é medido pela inclinação da linha característica do título, que é 
determinada pela reta da regressão entre os retornos históricos do título face aos 
retornos históricos do mercado (da carteira diversificada). Um título com um beta 
elevado (>1) é mais volátil do que um título de risco médio, enquanto um título com 
beta <1 é menos volátil do que a média. Um título de risco igual ao do mercado tem um 
beta = 1, por definição. 
Resumindo, e segundo Damodaran (2012), há duas características essenciais do beta 
que não devem ser esquecidas ao longo do processo de avaliação: 
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 - Em primeiro lugar, o beta mede o risco adicionado a uma carteira diversificada, 
 e não o risco total; 
 - Em segundo lugar, como o beta mede o risco relativo de um ativo, o seu valor 
 é relativizado em torno de 1. 
A estimação do valor do beta de um ativo faz-se através de uma função regressão dos 
retornos desse ativo face aos retornos de um índice representativo da carteira de 
mercado, durante um período de tempo razoável. 
No entanto esta é uma forma de cálculo que acarreta algumas dificuldades, visto o valor 
do beta ser fortemente influenciado por diversas escolhas que se fazem ao estimar a 
regressão, como qual o índice de mercado a utilizar, qual o período de tempo a 
considerar ou qual o intervalo de tempo a ter em conta na recolha dos retornos.  
Damodaran (2012) sugere três métodos alternativos para estimar o beta: 
1. Modified Regression Betas – este método passa por ajustar os betas 
estimados com a função regressão, para que estes reflictam as características 
operacionais e financeiras da empresa a avaliar. 
2. Relative Risk Measures – utilizar medidas de risco alternativas que não 
impliquem a utilização de retornos históricos das acções da empresa e dos 
índices de mercado (por exemplo, betas contabilísticos). 
3. Bottom-Up Betas – refletem os setores em que a empresa opera, bem como o 
seu nível de endividamento. 
 
Ainda segundo Damodaran (1999), o método que permite obter uma estimativa do beta 
mais fiável é o dos Bottom-Up Betas. Este método requer que se calcule, em primeiro 
lugar, o unlevered beta da empresa, ou seja, o beta da empresa com um nível de 
endividamento igual a zero. O unlevered beta da empresa é dado pela média ponderada 
dos unlevered betas dos diferentes setores em que a empresa opera. 
 
Em segundo lugar, é necessário obter o levered beta da empresa, calculado através da 
fórmula de Hamada
6
:  
                                                          
6
 Hamada, R., 1972, “The effect of the firm’s capital structure on the systematic risk of common stocks”, 
Journal of Finance, Vol. 27, pp. 435-452 
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em que, 
 
 • βL é o beta levered; 
 • βU é o beta unlevered; 
 • 
 
 
  é o rácio entre o valor da dívida de longo prazo e o valor dos capitais 
 próprios da empresa, logo, traduz o seu nível de endividamento. 
 • t é a taxa de imposto em vigor. 
 
É ainda importante referir que no âmbito do teste de imparidade ao goodwill não deve 
ser considerado o fator (1-t), já que a taxa de desconto a utilizar deve ser antes de 
impostos, como já foi assinalado anteriormente (Rocha, 2009). 
 
 • Taxa de juro isenta de risco 
A taxa de juro isenta de risco é dada pelo retorno associado a um ativo sem risco, ou 
seja, é a rendibilidade mínima para um investidor num cenário de inexistência de risco. 
Na teoria, trata-se do retorno de uma carteira de investimentos com beta igual zero. No 
entanto, dada a impossibilidade de verificação prática desta taxa, utiliza-se a melhor 
proxy possível, geralmente a rendibilidade implícita de obrigações do tesouro de longo 
prazo de países com o menor nível de risco de crédito possível, por serem os 
instrumentos cujo nível de risco mais se aproxima de zero.  
Dada a actual crise da dívida soberana, um bom exemplo de ativo isento de risco para 
uma empresa inserida na Zona Euro são as obrigações do tesouro alemão com 
maturidade idêntica à do ativo que se está a avaliar, sendo que quando se trata de uma 
perpetuidade, na eventual ausência de “obrigações perpétuas”, devem ser utilizadas as 
obrigações com maturidade máxima (30 anos).  
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 • Prémio de risco do mercado 
O prémio de risco de mercado corresponde ao diferencial entre a taxa de retorno do 
mercado e a taxa de juro isenta de risco. Desta forma, corresponde à remuneração 
adicional exigida para um determinado nível de risco.  
O prémio de risco do mercado é um elemento fundamental no processo de avaliação de 
uma empresa, pois reflete importantes juízos feitos em relação não só ao nível de risco 
presente numa economia ou mercado, mas também ao preço que é atribuído a esse risco 
(Damodaran, 2012). 
Para determinar a taxa de retorno do mercado o método mais utilizado, segundo 
Damodaran (2012), passa pela utilização de uma média do retorno histórico de uma 
carteira composta por títulos de empresas que constituam uma amostra significativa.  
Este método levanta questões importantes tais como qual o período de tempo a 
considerar e qual o índice a ter em conta para o cálculo da média dos retornos do 
mercado; ou se devem ser considerados retornos nominais ou reais. Este é mais um 
campo em que não existe uma resposta certa, logo, há espaço para escolhas (subjetivas) 
por parte dos preparadores da informação financeira. 
 
 c) Taxa de custo do capital alheio 
A taxa de custo de capital alheio é a taxa que uma empresa enfrenta ao contrair 
empréstimos num determinado momento, sendo que reflete não só o risco de 
incumprimento da própria empresa, mas também o nível das taxas de juro no mercado. 
Apesar de existirem diversos métodos para a determinação da taxa de custo do capital 
alheio, de acordo com Damodaran (2012), a versão mais utilizada é aquela em que se 
obtém o valor desta taxa através do somatório entre a taxa de juro isenta de risco e o 
spread associado ao rating da empresa. 
Esta abordagem implica a determinação do rating e respectivo spread da empresa, para 
a qual Damodaran sugere uma metodologia em que o rating de uma empresa é 
determinado tendo por base o seu EBIT e encargos financeiros. Através do rácio 
encargos financeiros / EBIT obtém-se uma medida do nível de endividamento da 
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empresa em análise, ao qual é associado um determinado rating. Com base nesse rating 
é atribuído o spread correspondente à empresa. Do somatório deste spread com a taxa 
de juro isenta de risco resulta a taxa de custo de capital alheio da empresa. 
Reitera-se a ideia de que, no contexto do teste de imparidade ao goodwill, não se deve 
ter em conta a poupança fiscal obtida geralmente com o pagamento de juros, visto que, 
como já foi referido anteriormente, a IAS 36 exige a utilização de uma taxa de desconto 
que não incorpore qualquer efeito fiscal. 
 
De acordo com o que foi até aqui exposto é possível apurar que, efetivamente, a 
utilização do Discounted Cash-Flow na determinação do valor de uso de uma UGC 
obriga à realização de escolhas e à utilização de pressupostos e estimativas que retiram 
objectividade ao teste de imparidade ao goodwill. Este assunto será objeto de análise no 
capítulo subsequente. 
 
 
2.3.2 Subjetividade inerente ao teste de imparidade ao goodwill  
 
O justo valor do goodwill não é uma grandeza verificável, pois depende, em parte, de 
acções futuras da gestão, incluindo a própria conceptualização e implementação da 
estratégia da empresa pelos seus gestores (Ramanna e Watts, 2007). Adicionalmente, a 
execução do teste de imparidade leva a que os preparadores da informação financeira 
tenham que efectuar julgamentos e estimativas, havendo lugar para a introdução de 
interpretações da gestão e, consequentemente, enviesamentos (Chalmers et al., 2011). 
Carvalho et al. (2010) vão mais longe, afirmando que “a identificação das 
circunstâncias da potencial perda por imparidade do goodwill e a sua mensuração 
podem ser tão subjetivas, que aquela quantia pode não ser independentemente 
verificável, sendo permissível à manipulação dos resultados”7. 
                                                          
7
 Carvalho, Rodrigues e Ferreira, “Imparidade do goodwill na transição para a IFRS 3: o caso português”, Estudos do 
ISCA, Série IV – Nº1 (2010), p.2. 
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De acordo com Bhattacharyya (2012), à medida que se passa da contabilidade baseada 
em transacções para a contabilidade baseada em eventos (tendência presente, por 
exemplo, no reconhecimento de imparidade em ativos ou no uso do justo valor na 
mensuração de ativos e passivos), a utilização de julgamentos na preparação das 
Demonstrações Financeiras aumenta.  
A utilização de julgamentos, estimativas e pressupostos por parte da gestão é uma 
realidade no âmbito do teste de imparidade ao goodwill, como se pode depreender 
através do exposto no ponto anterior. 
Para reduzir (se possível) a subjetividade inerente ao teste de imparidade ao goodwill, as 
empresas devem, segundo Lander e Reinstein (2003), basear-se em pressupostos 
razoáveis e sustentados, bem como considerar todas as evidências disponíveis para 
estimar os fluxos de caixa futuros. Os autores ainda acrescentam que o peso dado a 
essas evidências deve estar directamente relacionado com a forma como as entidades 
conseguem verificá-las de maneira objectiva. 
 
Como consequência da subjetividade do teste de imparidade ao goodwill, obrigatório 
segundo a IAS 36, esta norma requer um elevado volume de divulgações, incluindo 
divulgações pormenorizadas sobre as bases utilizadas na realização do mesmo.  
 
Neste contexto, torna-se pertinente discutir qual o papel das divulgações e a sua 
importância para os utilizadores da informação financeira. 
 
2.3.3 Importância das divulgações 
 
As divulgações feitas pelas empresas são um importante instrumento de interacção com 
o exterior, constituindo-se também como essenciais para o suporte à tomada de decisão 
de investimento. A este respeito, Schmidt (2011) afirma que uma má decisão tomada 
devido à falta de divulgações pode levar a um bloqueio do investimento no mercado ou 
limitar o processo de tomada de decisão dos investidores. 
 
A transparência, definida por Bushman, et al. (2003) como “a disponibilidade de 
informação de qualidade sobre a empresa para o exterior da mesma” pode ser dividida, 
segundo os mesmos autores, em transparência financeira e transparência do Governo 
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das Sociedades. Por um lado, a primeira vertente inclui a quantidade, pertinência e 
actualidade das divulgações financeiras, e a sua interpretação e difusão por parte de 
analistas e meios de comunicação; por outro lado, a transparência do Governo das 
Sociedades é vista como a dimensão das divulgações importantes para stakeholders 
externos à empresa feitas pelos gestores da mesma. 
 
Como se pode depreender, a transparência está directamente relacionada com as 
divulgações visto que quanto maior a quantidade e qualidade das divulgações, maior o 
grau de transparência associado à empresa em questão. Importa salientar que para 
aumentar o nível de transparência de uma empresa não é suficiente “divulgar” mas sim 
divulgar informação de qualidade, ou seja, informação pertinente, clara e tão sustentada 
quanto possível. 
 
Este assunto tem particular relevância no âmbito do teste de imparidade ao goodwill 
porque, como referido anteriormente, este é um processo complexo e subjetivo, e as 
divulgações assumem um papel essencial no suporte e justificação dos pressupostos e 
estimativas utilizados. 
 
No entanto, e apesar da importância das divulgações para o suporte do teste de 
imparidade ao goodwill, o que se verifica na prática é que a generalidade das empresas 
não cumpre com os requisitos (em termos de divulgações obrigatórias) da IAS 36. 
 
Através da análise de vários estudos (Carlin et al. 2007; Carlin e Finch, 2010; Khairi et 
al., 2012; Devalle e Rizzato, 2012) foi possível aferir que empresas de países como a 
Austrália, Nova Zelândia, Singapura e Europa em geral não cumprem os requisitos da 
IAS 36, sendo a quantidade e qualidade das suas divulgações bastante inferior àquilo 
que é solicitado pela norma. 
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3. Objetivos, metodologia e amostra 
 
3.1 Objetivos do estudo 
 
Após a revisão de literatura sobre o tema das divulgações do teste de imparidade do 
goodwill efectuada no capítulo anterior, importa agora explicar o estudo empírico 
realizado para responder aos dois principais objetivo deste trabalho: 
- Analisar as divulgações das grandes empresas europeias relativamente ao teste 
de imparidade ao goodwill, isto é, verificar até que ponto essas divulgações cumprem os 
requisitos da norma IAS 36; 
- Averiguar se algumas características das empresas têm influência na 
divulgação que efectuam. 
 
3.2 Amostra 
 
A amostra utilizada é composta pelas empresas constantes no Euro Stoxx 50, que é um 
índice de bolsa composto por acções da Zona Euro.  
A escolha do Euro Stoxx 50 foi baseada na capacidade do mesmo representar o 
desempenho do mercado europeu, o que parece bastante razoável tendo em conta a 
elevada representatividade de algumas das maiores empresas europeias incluídas no 
índice.  
O Euro Stoxx 50 reúne cinquenta empresas consideradas líderes em setores-chave para 
a economia da zona do Euro, espalhadas por diversos países.  
Para obter uma amostra estável para a realização do estudo, foram escolhidas as 
empresas constantes do Euro Stoxx 50, a 31 de Dezembro de 2012 (a lista das empresas 
que constituem o índice pode ser consultada no anexo1). 
A amostra é, então, constituída por 200 observações, uma por empresa para cada ano 
entre 2009 e 2012, inclusive. 
A distribuição das empresas que constituem a amostra por setor e por país pode ser 
consultada nas tabelas seguintes: 
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País
Número de 
empresas
%
Bélgica 1 2%
Alemanha 13 26%
Espanha 6 12%
Finlândia 1 2%
França 18 36%
Irlanda 1 2%
Itália 5 10%
Luxemburgo 1 2%
Holanda 4 8%
TOTAL 50 100%
Setor
Número de 
empresas
%
Indústria Automóvel 3 6%
Banca 7 14%
Indústria metalúrgica 1 2%
Produtos Químicos 3 6%
Construção 3 6%
Indústria alimentar 3 6%
Cuidados de saúde 2 4%
Electricidade/electrónica 3 6%
Seguros 5 10%
Media 1 2%
Indústria petrolífera 3 6%
Bens de utilização pessoal e doméstica 2 4%
Imobiliária 1 2%
Retalho 2 4%
Tecnologia 3 6%
Telecomunicações 3 6%
Electricidade e gás natural 5 10%
TOTAL 50 100%
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3.3 Metodologia 
 
A metodologia adoptada na realização do estudo é quantitativa, de recolha de dados nos 
Relatórios e Contas das empresas incluídas no Euro Stoxx 50. A investigação 
quantitativa caracteriza-se pela sua objetividade e apresenta como objetivos a 
identificação e apresentação de dados, indicadores e tendências observáveis.  
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A opção por esta metodologia de investigação está relacionada, em primeiro lugar, com 
o alcance dos objetivos apresentados anteriormente, por ser o método mais adequado 
para obter a informação necessária e responder aos objetivos propostos. 
Os dados recolhidos são de natureza quantitativa (informação sobre a dimensão e 
rendibilidade da empresa, peso do goodwill no ativo e montante das perdas por 
imparidade reconhecidas), mas também de natureza qualitativa – levantamento de 
informação no anexo às contas sobre as divulgações relacionadas com o teste de 
imparidade ao goodwill. 
 
3.3.1 Índice de divulgação 
 
Para aferir até que ponto as empresas da amostra cumprem as divulgações exigidas pela 
IAS 36 foi criado um índice. O objetivo do índice é obter uma classificação dos níveis 
de divulgação das diferentes empresas com base na quantidade de informação que estas 
divulgam nos seus relatórios anuais. A selecção dos itens incluídos no índice teve por 
base os requisitos de divulgação obrigatória da IAS 36. 
Os índices foram usados por diversos autores que estudaram o cumprimento de 
divulgações obrigatórias (Taylor et al. (2012), Khairi et al. (2012), Akman (2011), 
Tsalavoutas (2011)), já que este é um método com aceitação generalizada e que 
funciona como proxy de medida da informação divulgada pelas empresas (Bravo et al. 
(2009)) 
O índice de divulgação utilizado neste estudo não mede a qualidade das divulgações, 
sendo que apenas relata a existência, ou não, dos itens de divulgação nos relatórios 
anuais. 
Diversos autores (Taylor et al. (2012), Carlin et al. (2007)) criticam a utilização deste 
tipo específico de índice na avaliação de divulgações obrigatórias, essencialmente por 
acreditarem que esta metodologia não permite captar a qualidade das divulgações feitas 
pelas empresas, como já foi referido anteriormente.   
Efetivamente, e apesar de o conceito de qualidade ser muito subjetivo, um índice que 
apenas capta se uma empresa divulgou ou não um determinado item não tem capacidade 
para aferir a qualidade de divulgação dessa mesma empresa. Para conseguir medir a 
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qualidade das divulgações, os referidos autores sugerem a ponderação dos diversos itens 
presentes no índice de acordo com a sua importância, bem como a classificação da 
informação divulgada pelas empresas consoante esta seja mais ou menos completa. 
Neste estudo, foi criada uma lista baseada na IAS 36 com os itens de divulgação 
obrigatória sobre o teste de imparidade ao goodwill. Esta lista foi preenchida com os 
valores de “1” e “0” consoante o cumprimento, ou não, por parte das empresas do item 
de divulgação em questão. 
A lista é composta por seis itens obrigatórios, comuns a todas as empresas, mais seis ou 
quatro itens consoante a empresa utilize na determinação da quantia recuperável da 
unidade ou grupo de unidades o método do valor de uso ou do justo valor menos custos 
de venda, respectivamente. 
O índice de divulgação sobre o teste de imparidade ao goodwill traduz-se num rácio 
(obtido através do quociente entre a “pontuação” efetiva que cada empresa obtém e a 
“pontuação” máxima que poderia obter).  
Genericamente, o índice será calculado através da seguinte equação: 
 
   
                                  
                                
 
 
Quanto maior for o valor do índice para cada empresa melhor, pois um valor elevado 
(perto de 100%) significa que a empresa apresenta as divulgações exigidas pela norma, 
e consequentemente proporciona aos utilizadores informação mais útil e transparente. 
 
3.3.2 Variáveis explicativas do modelo 
 
Com o objetivo de perceber se algumas características das empresas presentes na 
amostra conseguiriam explicar o comportamento do índice de divulgação foi utilizado 
um modelo de regressão linear múltipla, em que a variável dependente é o próprio 
índice de divulgação e as variáveis explicativas diversas características das empresas. 
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O método econométrico aplicado para testar o modelo foi o Método dos Mínimos 
Quadrados, através da utilização do software E-Views. 
Segue-se agora uma descrição das variáveis explicativas utilizadas no modelo: 
 
Dimensão 
 
A dimensão das empresas é frequentemente apontada em estudos como sendo um factor 
com influência significativa no nível de divulgações que as mesmas fazem para o 
exterior. São disso exemplo os trabalhos de Galani et al., 2011, Dong e Stettler, 2009, 
Cheung et al., 2006, Palepu et al. (2004). 
De acordo com Galani et al. (2011), as três principais razões para a existência desta 
correlação positiva são as seguintes: 
 - Em primeiro lugar a produção de informação tem um custo associado, custo 
esse que geralmente é mais elevado para as pequenas empresas do que para as de maior 
dimensão. Ora, acontece que é comum as pequenas empresas não possuírem recursos 
para aplicar na geração e tratamento de informação, o que faz com que as suas 
divulgações sejam mais escassas. Por outro lado, as grandes empresas estão mais 
sujeitas a pressões e regulamentações externas que aumentam o volume de informação 
que estão obrigadas a divulgar; 
 - Em segundo lugar, as grandes empresas apresentam custos de agência 
superiores e uma estrutura accionista mais dispersa, o que obriga a que o volume de 
informação que divulgam seja necessariamente superior. Para além disso, o número de 
utilizadores para os quais essa informação é relevante é muito mais elevado nas grandes 
empresas, o que dá ainda mais ênfase ao exposto. A divulgação de mais informação 
pode facilitar a redução de custos de agência, bem como diminuir as assimetrias de 
informação entre a empresa e os seus stakeholders. 
 - Finalmente, o custo de perder vantagens competitivas ao divulgar muita 
informação é particularmente relevante nas pequenas empresas, o que leva a que a 
predisposição deste tipo de empresas para divulgar elevadas quantidades de informação 
seja mais pequena. 
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Embora as empresas que constituem a amostra deste estudo sejam todas consideradas de 
elevada dimensão, existem entre elas diferenças (a capitalização bolsista desta empresas 
para o período em análise varia entre 8.395 e 105.700 milhões de euros.) que podem 
ajudar a explicar o comportamento do índice de divulgação. 
A variável que vai ser utilizada como proxy da dimensão é o valor de mercado das 
empresas (ou seja, a sua capitalização bolsista), à semelhança do estudo de Palepu et al. 
(2004). 
 
As hipóteses que se pretende testar são, então: 
H0.1: A dimensão das empresas não influencia o nível de divulgações que estas fazem; 
H1.1: Quanto maior a dimensão das empresas, maior o valor do índice de divulgação. 
 
Setor 
 
Segundo Galani et al. (2011) o setor de atividade em que uma empresa se insere pode 
influenciar o volume de divulgações que esta faz para o exterior. Com efeito, a dinâmica 
dentro de um mesmo setor de atividade económica funciona de forma concorrencial e as 
empresas do mesmo setor acabam por alinhar as divulgações que efectuam, de forma a 
que nenhuma envie para o mercado menos informação do que as suas concorrentes e 
seja assim prejudicada na avaliação que o mercado faz. 
 
Por outro lado, Dong e Stettler (2009) afirmam que, nos setores com uma intensidade 
concorrencial elevada e baixas barreiras à entrada, as empresas são mais relutantes em 
fornecer e divulgar informação, pois essa informação tem, neste caso, um valor 
acrescido. A este propósito, fazem referência à Teoria dos custos de propriedade 
(Verrecchia, 1983), segundo a qual a determinação do nível de divulgações que uma 
empresa faz pode ser influenciada pela preocupação de que a divulgação para o exterior 
de mais informação privada coloque a empresa numa posição mais frágil num ambiente 
concorrencial competitivo. 
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Estes autores mencionam ainda que, em muitos países, existem setores de atividade, 
como a banca e serviços financeiros, que estão sujeitos a divulgações obrigatórias 
especiais. 
 
Neste estudo em concreto, é natural que, em setores em que se verifique uma maior 
dinâmica no que diz respeito a aquisições de empresas, o goodwill tenha uma 
importância mais elevada, e por isso as divulgações a seu respeito sejam mais 
desenvolvidas. 
 
Por forma a conseguir criar variáveis dummy e introduzir o setor de atividade como 
variável explicativa do modelo, as empresas foram divididas em quatro “supersetores”, 
de acordo com a tabela seguinte: 
 
Setor 
Número de 
empresas 
Banca e seguros 12 
Indústria e energia 18 
Tecnologia e telecomunicações 9 
Bens de consumo e serviços 11 
 
 
H0.2: Os grupos de empresas de diferentes setores de atividade não apresentam 
diferentes níveis de divulgação entre si; 
H1.2: Os grupos de empresas de diferentes setores de atividade apresentam diferentes 
níveis de divulgação entre si 
 
 
País  
 
O país é um factor que pode influenciar o volume de divulgações feito pelas empresas, 
em primeiro lugar por empresas de países diferentes estarem sujeitas a normativos 
contabilísticos diferentes (Dong e Stettler, 2009). Esta não é uma razão que se coloque 
no caso em análise, visto que todas as empresas da amostra estão sujeitas e apresentam 
as suas contas segundo as normas internacionais de contabilidade. 
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No entanto, o país pode ainda assim influenciar o cumprimento das divulgações 
requeridas pelas normas contabilísticas, na medida em que a tradição, cultura, sistema 
legal e próprio ambiente económico e político do país em causa pode ter impacto na 
forma como as empresas reportam a informação e a divulgam para o exterior. Segundo 
um estudo de Devalle e Rizzato (2012) sobre o grau de cumprimento de divulgações 
obrigatórias por empresas europeias, o país é uma variável que mostrou ter impacto nas 
divulgações efectuadas pelas empresas. 
 
Diversos estudos (Archambault (2003); Hope (2003); Nobes (1998)) apuraram a 
influência cultural dos diferentes países como um factor com impacto significativo nas 
divulgações feitas pelas empresas. Com efeito, um outro estudo de Akman (2011) 
concluiu que, mesmo após a adopção das normas internacionais de contabilidade pelas 
empresas europeias, o efeito da cultura ainda se faz sentir no volume de informação 
divulgada pelas mesmas. O autor do estudo afirma na sua conclusão que “normas 
contabilísticas uniformes não resultam em decisões idênticas relativamente às 
divulgações por parte das empresas, sendo que a cultura nacional desempenha um papel 
importante nas decisões relacionadas com as divulgações tomadas pelos contabilistas”8.  
 
Para o efeito deste estudo, os países presentes na amostra foram divididos de acordo 
com os clusters culturais definidos por Gupta et al. (2002), tendo daí resultado dois 
grupos de países: 
Cluster cultural 
Número de 
empresas 
Influência Latina 29 
Influência Germânica 21 
  
 
H0.3: Empresas de países distintos não apresentam diferenças nos índices de 
divulgação;  
H1.3: Empresas de países distintos apresentam diferenças nos índices de divulgação. 
 
 
                                                          
8
 Akman, N, The Effect of IFRS Adoption on Financial Disclosure: Does Culture Still Play A Role?, 
American International Journal of Contemporary Research, Vol. 1 No.1; July 2011, p.7 
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Rendibilidade  
 
Segundo Cheung et al. 2006, é provável que a performance financeira de uma empresa 
afecte o grau de divulgações que disponibiliza, sendo que as empresas mais rentáveis 
estão, à partida, dispostas a divulgar mais informação para o exterior do que as 
empresas menos rentáveis. 
Galani et al. (2011) explicam este facto de acordo com a teoria dos custos de agência, 
isto é, afirmando que os gestores das empresas mais rentáveis divulgam elevados 
volumes de informação útil, para mostrar aos accionistas que estão a agir de acordo com 
o interesse dos mesmos, justificando assim a remuneração que lhes é atribuída. 
Adicionalmente, esta maior divulgação de informação para o exterior pretende causar 
boa impressão do desempenho positivo da empresa ao público e à sociedade em geral. 
Por outro lado, os autores defendem ainda que as empresas com boa performance 
financeira têm tendência, por um lado a sinalizar ao mercado o seu sucesso, e por outro 
lado a provocar um aumento na confiança dos investidores através de uma maior e mais 
completa divulgação de informação. 
Para este estudo, a variável que vai ser usada como proxy da rendibilidade é o ROA, 
Return On Assets, como nos estudos de Cheung et al. (2006) e de Galani et al. (2011). 
O ROA é dado pelo quociente entre o Resultado Liquido e o Total do Ativo da empresa. 
 
H0.4: A rendibilidade das empresas não tem influência no nível de divulgações que 
fazem;  
H1.4: Quanto maior a rendibilidade maior o valor do índice de divulgação. 
 
Peso do goodwill no ativo 
 
O peso do goodwill no ativo das empresas pode influenciar as divulgações que estas 
fazem, na medida em que quanto maior a importância do goodwill, maior é o esforço da 
empresa para sustentar e justificar o seu valor, por toda a atenção que desperta por parte 
de analistas, investidores, auditores e demais stakeholders. 
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Média Desvio padrão Mínimo Máximo
Nº 
observações
Índice 67,71% 17,76% 10,00% 91,67% 200
Dimensão (milhões de euros) 37.924 20.437 8.395 105.700 200
Rendibilidade 3,85% 4,46% -12,65% 20,61% 200
Peso do goodwill no activo 13,71% 13,35% 0,10% 49,47% 200
 
O peso do goodwill no ativo apresenta, para a amostra em questão, um valor médio de 
13,7% nos períodos em análise, chegando a atingir valores na ordem dos 49% o que 
justifica a inclusão desta variável no estudo a fim de aferir o seu impacto nas 
divulgações feitas pelas empresas.  
 
H0.5: O peso do goodwill no ativo não influencia o nível de divulgações feito pelas 
diferentes empresas; 
H1.5: Quanto maior o peso do goodwill no ativo de uma empresa, maior o nível de 
informação que esta divulga. 
 
 
 
4. Resultados 
 
4.1 Análise descritiva dos dados 
 
 
Apresentam-se agora alguns resultados obtidos que permitem compreender melhor o 
comportamento do índice de divulgação apurado: 
 
Através do estudo da tabela anterior é possível concluir que o índice de divulgações do teste 
de imparidade ao goodwill apresenta um valor médio de 67,71% no período em análise, 
sendo este um valor relativamente baixo tendo em conta que se está a analisar o 
cumprimento de divulgações obrigatórias. O valor do índice varia entre os 10% (caso de 
empresas que praticamente não divulgam nenhum dos itens obrigatórios) e os 91,67%. 
33 
 
63,25% 
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0,00% 
15,00% 
30,00% 
45,00% 
60,00% 
75,00% 
2009 2010 2011 2012 
Evolução do índice de divulgação 
Nenhuma empresa da amostra divulgou, no período em análise, todos os itens de divulgação 
obrigatória presentes na IAS 36. 
A dimensão das empresas, medida pela sua capitalização bolsista, apresenta um valor médio 
de 37.924 milhões de euros, valor expectável tendo em conta que a amostra é constituída 
pelas 50 maiores empresas da Zona Euro, em termos de capitalização bolsista (Euro Stoxx 
50). Apesar disso, verifica-se que o valor da capitalização bolsista das empresas, no período 
em análise, oscila entre os 8.395 e os 105.700 milhões de euros.  
A rendibilidade média do ativo para as empresas da amostra é de 3,85% entre 2009 e 2012. 
O peso do goodwill no ativo é, em média, 13,71% no período em questão, chegando a 
atingir os 49,47%, valor bastante significativo. 
Expõe-se agora a evolução do índice de divulgação dos testes de imparidade ao goodwill de 
2009 a 2012: 
 
  2009 2010 2011 2012 
Média 63,25% 66,51% 70,00% 71,07% 
Desvio padrão 18,94% 17,70% 15,94% 17,23% 
Nº de empresas 50 50 50 50 
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Pela análise do gráfico, é possível observar que o valor do índice teve um crescimento de 
7,83 pontos percentuais entre 2009 e 2012, sendo que, entre 2011 e 2012, manteve-se quase 
inalterado, aumentando apenas 1 ponto percentual. 
Em relação às restantes variáveis do modelo, o seu comportamento entre 2009 e 2012 foi o 
seguinte: 
  2009 2010 2011 2012 
PG ativo 13,82% 13,80% 13,55% 13,65% 
Rendibilidade 3,03% 4,64% 4,17% 3,55% 
Dimensão 38.863 39.263 33.950 39.621 
Nº de empresas 50 50 50 50 
 
 
 
Como é possível observar, as variáveis “Peso do Goodwill no ativo” e “Rendibilidade” 
apresentaram um comportamento relativamente constante entre 2009 e 2012. Já o valor 
médio da dimensão das empresas da amostra (medida pela sua capitalização bolsista) 
apresentou valores na ordem dos 39 mil milhões de euros nos anos de 2009, 2010 e 2012, 
tendo em 2011 sofrido uma descida de cerca de 5 mil milhões de euros. 
Procedeu-se, de seguida, à classificação do índice de acordo com a escala utilizada por 
Khairi et al. (2012): 
25.000 
30.000 
35.000 
40.000 
0,00% 
5,00% 
10,00% 
15,00% 
20,00% 
25,00% 
30,00% 
2009 2010 2011 2012 
PG activo Rendibilidade Dimensão 
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Como é possível concluir pela leitura das tabelas, o intervalo que reúne um maior número 
de observações é o dos 70% - 79%, com 25% do total da amostra. 
Apesar disso, 12,5% das observações encontram-se no intervalo dos 0 aos 49%, o que 
significa que as empresas que apenas divulgam menos de metade dos itens de divulgação 
obrigatória da IAS 36 têm um peso relevante na amostra em estudo. 
 
Nas tabelas seguintes apresenta-se a evolução do índice de divulgação de acordo com a 
divisão das empresas da amostra, por país e por setor de atividade. As empresas foram 
agregadas em dois grupos de países (países europeus de influência germânica e latina) e 
quatro diferentes setores de atividade (Banca e Seguros, Indústria e Energia, Tecnologia e 
Telecomunicações e Bens de consumo e Serviços). 
 
Valor índice 
(%)
Nº 
observações
%
0-49 25 12,5%
50-59 30 15,0%
60-69 33 16,5%
70-79 50 25,0%
80-89 39 19,5%
90-100 23 11,5%
TOTAL 200 1
Valor 
índice (%)
2009 2010 2011 2012
0-49 9 6 5 5
50-59 9 8 8 5
60-69 9 10 8 6
70-79 11 13 12 14
80-89 9 8 10 12
90-100 3 5 7 8
TOTAL 50 50 50 50
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Em relação à divisão da amostra por grupos de países, é possível verificar que o valor do 
índice de divulgações é ligeiramente superior para os países de influência latina, em relação 
aos países de influência germânica. Essa diferença é de 2 pontos percentuais em 2009, 
2010, e 2011, e de 5 pontos percentuais em 2012. 
 
No que diz respeito aos setores de atividade, a partir da análise da tabela não é possível 
destacar uma tendência clara, embora os setores da Banca e Seguros e Tecnologia e 
Telecomunicações apresentem valores do índice de divulgações ligeiramente superiores 
àqueles dos setores da Indústria e Energia e dos Bens de consumo e Serviços. 
 
 
2009 2010 2011 2012
Influência germânica
Valor médio índice 62% 65% 69% 68%
Número de empresas 21 21 21 21
Influência latina
Valor médio índice 64% 67% 71% 73%
Número de empresas 29 29 29 29
2009 2010 2011 2012
Banca e seguros 7,6667 8,3667 8,5333 8,9
Valor médio índice 64% 70% 71% 74%
Número de empresas 12 12 12 12
Indústria e energia 10,969 11,5476 12,5794 13,1508
Valor médio índice 61% 64% 70% 73%
Número de empresas 18 18 18 18
Tecnologia e telecomunicações 6,2722 6,3722 6,7722 6,3032
Valor médio índice 70% 71% 75% 70%
Número de empresas 9 9 9 9
Bens de consumo e serviços 6,7167 6,9667 7,1167 7,183333
Valor médio índice 61% 63% 65% 65%
Número de empresas 11 11 11 11
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4.2 Análise univariada 
 
Com o objetivo de averiguar a existência de autocorrelação entre as variáveis explicativas 
do modelo foi analisada a matriz de correlação entre as variáveis quantitativas INDICE, 
DIM, RENT e PESO_GOODW. Quando existe correlação perfeita entre duas variáveis, o 
modelo de regressão linear múltipla deixa de poder ser estimado. Segundo Gorsuch (1983) 
o valor do coeficiente de correlação entre variáveis a partir do qual é problemático estimar o 
modelo é 0,8. 
 
Os resultados obtidos foram os seguintes: 
 
Sample: 1 200         
Included observations: 200       
            
Correlation 
DIM INDICE REND PESO_GOODW 
Probability 
DIM 1,000000       
    -----       
            
INDICE -0,04856 1,000000     
    0,4947 -----     
            
REND 0,308493 -0,23898 1,000000   
    0,0000 0,0007 -----   
            
PESO_GOODW 0,080843 0,183470 0,293920 1,000000 
    0,2551 0,0093 0,0000 ----- 
            
 
As conclusões que se pode retirar ao ler a tabela são: 
 
- O índice de divulgação e a dimensão das empresas apresentam uma correlação 
negativa e muito fraca (- 4,9%), com um p-value de 49,47%, o que significa que 
a associação entre estas duas variáveis não tem significância estatística; 
 
- O índice de divulgação e a rendibilidade das empresas apresentam uma 
correlação média com sinal negativo (-23,9%), que é estatisticamente relevante 
para um nível de significância de 1%. O sinal da associação entre estas variáveis 
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é o contrário ao esperado, já que segundo esta análise, quanto maior a 
rendibilidade das empresas, menor o índice de divulgação correspondente; 
 
- O índice de divulgação e o peso do goodwill no ativo têm uma correlação 
média positiva (18,3%), com relevância estatística para um nível de significância 
de 1%. A associação entre o índice de divulgação e o peso do goodwill é a 
esperada, sendo possível concluir através desta análise que quanto maior o peso 
do goodwill no ativo, maior é o valor do índice de divulgação. 
 
 
Não existem coeficientes de correlação entre as variáveis explicativas do modelo 
superiores a 0,8, logo, é possível estimar o modelo de regressão linear sem que o 
problema da autocorrelação se verifique. 
 
4.3 Análise multivariada 
 
De acordo com as hipóteses formuladas anteriormente, foi desenvolvido um modelo de 
regressão linear múltipla que se apresenta da seguinte forma: 
 
INDICEi, = β0 + β1 DIM + β2 REND + β3 PESO_GOOD + β4 PAIS + β5 T_T + β6 BC_S + 
β7 I_E + εi,     
i = 1, 200. 
 
em que, 
 
• INDICEi = índice de divulgação; 
• β0 = termo constante; 
• DIM = dimensão da empresa, medida pela capitalização bolsista: 
• REND = rendibilidade da empresa, medida pelo quociente entre o resultado líquido e 
o ativo; 
• PESO_GOOD = peso do goodwill no ativo; 
• PAIS = país, representado por uma variável dummy, igual a 1 se o país for de 
influência germânica e igual a 0 se for de influência latina; 
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• T_T = setor de atividade, variável dummy igual a 1 se a empresa for do supersetor 
tecnologia e telecomunicações e igual a 0 caso contrário; 
• BC_S = setor de atividade, variável dummy igual a 1 se a empresa for do supersetor 
bens de consumo e serviços e igual a 0 caso contrário; 
• I_E = setor de atividade, variável dummy igual a 1 se a empresa for do supersetor 
indústria e energia e igual a 0 caso contrário; 
• εi = resíduos. 
 
Ao testar o modelo para a hipótese da heterocedasticidade através do teste de White (em 
anexo) foi possível concluir pela sua existência. Foram, assim, incluídos os p-value 
corrigidos de acordo com o método de White. 
 
Os resultados da estimação do modelo encontram-se expostos na tabela seguinte: 
 
 
Dependent Variable: INDICE
Method: Least Squares
Sample: 1 200
Included observations: 200
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic p-value p-value*
C 0.663486 0.036603 1.812.650 0.0000 0.0000
DIM -1.36E-07 6.72E-07 -0.202021 0.8311 0.8401
REND -1.091.440 0.410345 -2.659.812 0.0006 0.0085
PESO_GOODW 0.433793 0.139136 3.117.766 0.0001 0.0021
PAIS 0.055191 0.027385 2.015.415 0.0376 0.0453
T_T -0.009986 0.048297 -0.206770 0.8257 0.8364
BC_S -0.095457 0.048500 -1.968.205 0.0318 0.0505
I_E -0.022036 0.040457 -0.544676 0.5441 0.5866
R-squared 0.165571     Mean dependent var 0.677083
Adjusted R-squared 0.135150     S.D. dependent var 0.178002
S.E. of regression 0.165537     Akaike info criterion -0.720061
Sum squared resid 5.261.304     Schwarz criterion -0.588129
Log likelihood 8.000.615     Hannan-Quinn criter. -0.666670
F-statistic 5,44E+06     Durbin-Watson stat 1.701.136
Prob(F-statistic) 0.000010     Wald F-statistic 4.266.224
Prob(Wald F-statistic) 0.000210
p-value *: corrigido segundo o método de White
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Ao analisar a tabela acima podemos concluir que o modelo estimado é estatisticamente 
significativo (p-value nulo), o que permite rejeitar a hipótese nula e concluir que pelo 
menos uma das variáveis explicativas contribui para a explicação do comportamento do 
índice de divulgação. 
Quanto ao R
2
 do modelo, este apresenta um valor de 16,6%. Este é um valor bastante 
baixo, já que significa que as variáveis explicativas do modelo apenas são capazes de 
explicar 16,6% da variação da variável dependente, o índice de divulgação.  
Quanto às variáveis explicativas do modelo, estas são as principais conclusões a retirar: 
- A variável dimensão (DIM) não é estatisticamente significativa (p-value de 
84,01%), pelo que não é possível aceitar H1.1. O sinal do coeficiente é contrário 
ao esperado. Estas conclusões estão de acordo com o que tinha sido apurado na 
análise univariada; 
- A variável rendibilidade (REND) é estatisticamente significativa, para um nível 
de confiança de 99% (p-value de 0,85%). No entanto, o sinal do seu coeficiente 
é o contrário ao esperado, como já tinha sido detectado na análise univariada, 
não sendo assim possível aceitar a hipótese H1.4; 
- Em relação à variável peso do goodwill no ativo (PESO_GOODW), esta 
também é estatisticamente significativa para um nível de erro de 1% (p-value de 
0,21%), o que permite aceitar H1.5. O sinal do seu coeficiente é o esperado, 
sendo possível concluir que quanto maior o peso do goodwill no ativo, maior o 
valor do índice de divulgação; 
- A variável qualitativa que avalia a influência do país da empresa no índice de 
divulgação (PAIS) é estatisticamente relevante para um nível de erro de 5% (p-
value de 4,53%), o que permite aceitar H1.2 e concluir que o país efetivamente 
influencia as divulgações feitas pelas empresas; 
- As variáveis dummy que testam a influência do setor de atividade no índice de 
divulgação foram representadas da seguinte forma: 
 • B_S: Banca e Seguros 
• T_T: Tecnologia e telecomunicações 
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• BC_S: Bens de comércio e serviços 
• I_E: Indústria e Energia 
 
O setor da Banca e seguros (variável B_S) foi deixado de fora do modelo, sendo 
os outros três setores testados em relação a este. Os resultados obtidos permitem 
concluir que as variáveis T_T e I_E não são estatisticamente relevantes, não se 
podendo aferir a sua relação com a variável B_S. Já a variável que representa o 
setor dos bens de comércio e serviços é estatisticamente significativa para um 
nível de erro de 5%, e o seu coeficiente é negativo, o que significa que as 
empresas do setor de Bens de Comércio e serviços divulgam menos informação 
do que aquelas do setor da Banca e Seguros. 
Por forma a averiguar a existência do efeito aprendizagem foram incluídas no modelo 
quatro variáveis dummy representativas dos quatro anos em análise (2009, 2010, 2011, 
2012). Apenas foram acrescentadas na equação as variáveis relativas aos anos de 2010, 
2011 e 2012, sendo que os resultados foram lidos em relação àquela que não foi 
incluída, a relativa ao ano de 2009.  
O output foi o seguinte: 
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Ao observar a tabela, é possível verificar que as conclusões retiradas no primeiro 
modelo são também válidas para este segundo modelo, à excepção da significância 
estatística da variável BC_S, que deixa de existir. 
Em relação ao efeito de aprendizagem é possível concluir que ele não existe para o 
modelo em causa. Com efeito, em primeiro lugar, o ano de 2010 não é estatisticamente 
significativo não sendo possível tecer qualquer comentário a seu respeito, e, por outro 
lado, apesar de o coeficiente das variáveis representativas de 2011 e 2012 ser positivo 
(querendo isto dizer que o nível de divulgações nestes anos é superior àquele verificado 
em 2009), o seu impacto no índice é residual e não apresenta uma subida significativa. 
Dependent Variable: INDICE
Method: Least Squares
Sample: 1 200
Included observations: 200
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic p-value p-value*
C 0.604630 0.043861 1.378.519 0.0000 0.0000
PAIS 0.055057 0.026871 2.048.916 0.0353 0.0419
PESO_GOODW 0.436633 0.138546 3.151.536 0.0001 0.0019
REND -1181157 0.413066 -2.859.491 0.0002 0.0047
DIM -2.93E-09 6.53E-07 -0.004495 0.9963 0.9964
I_E -0.020110 0.039191 -0.513115 0.5747 0.6085
T_T -0.007547 0.048170 -0.156681 0.8660 0.8757
BC_S -0.090504 0.047841 -1891753 0.0394 0.0601
ANO_2010 0.051662 0.034744 1486916 0.1192 0.1387
ANO_2011 0.082144 0.033592 2445374 0.0139 0.0154
ANO_2012 0.085135 0.033105 2571685 0.0099 0.0109
R-squared 0.202269     Mean dependent var 0.677083
Adjusted R-squared 0.160061     S.D. dependent var 0.178002
S.E. of regression 0.163136     Akaike info criterion -0.735037
Sum squared resid 5029914     Schwarz criterion -0.553630
Log likelihood 8450374     Hannan-Quinn criter. -0.661625
F-statistic 4792200     Durbin-Watson stat 1786742
Prob(F-statistic) 0.000004     Wald F-statistic 4245665
Prob(Wald F-statistic) 0.000024
p-value *: corrigido segundo o método de White
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De acordo com os resultados apresentados, foi possível concluir que, ao contrário dos 
estudos de Galani et al. (2011), Cheung et al. (2008), Palepu et al. (2003) e Dong e 
Settler (2011), a dimensão da empresa não é estatisticamente significante, ou seja, não é 
possível aceitar a hipótese de que a dimensão influencia o valor do índice de 
divulgação. Nos estudos referidos esta relação foi comprovada estatisticamente, tendo 
inclusivamente sido utilizada no trabalho de Palepu et al. (2003) a mesma variável 
proxy (capitalização bolsista) deste estudo. Para além de não ter relevância estatística, a 
variável proxy da dimensão da empresa apresentou, no presente trabalho, um coeficiente 
com sinal negativo, completamente contrário às conclusões dos autores acima referidos. 
Com efeito, todos estes autores tinham provado estatisticamente que quanto maior a 
dimensão da empresa, maior o seu nível de divulgação. 
À semelhança do estudo de Palepu et al. (2003), em que se provou estatisticamente que 
o país tinha influência no nível de divulgações das empresas, o modelo estimado 
permitiu aceitar a hipótese de que países diferentes apresentam níveis de divulgação 
diferentes. Apesar disso, o impacto desta variável no índice de divulgação é muito 
reduzido (o coeficiente da variável é de apenas 5,5%). 
Em 2011, Tsalavoutas concluiu, num estudo sobre o grau de cumprimento das 
divulgações obrigatórias pelas empresas gregas, que o setor de atividade influencia o 
nível de divulgações das empresas. No presente estudo, não foi possível aceitar a 
hipótese de que os diferentes setores têm diferentes níveis de divulgação, já que duas 
das variáveis dummy representativas dos setores não apresentaram significância 
estatística no modelo. Apenas foi possível concluir que o setor dos bens de comércio e 
serviços tem níveis de divulgação inferiores aos da Banca e Seguros.  
Em relação à rendibilidade, medida pelo rácio entre o resultado líquido e o ativo, o 
resultado obtido permitiu confirmar a hipótese de que esta variável influencia o 
comportamento do índice de divulgação. No entanto, ao contrário do esperado, o 
coeficiente da variável tem sinal negativo, sugerindo que o índice de divulgação é tanto 
maior quanto menor a rendibilidade da empresa. Ora, esta conclusão é contrária àquilo 
que foi apurado nos estudos de Cheung et al. (2008) e Palepu et al. (2003), em que foi 
encontrada uma associação positiva entre a rendibilidade das empresas e o seu nível de 
divulgações. Por outro lado, no seu estudo sobre as divulgações obrigatórias na Grécia, 
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Galani et al. (2011) não conseguiram confirmar nenhuma associação entre rendibilidade 
e nível de divulgações. A solução poderá passar pela utilização de outro tipo de 
indicador, já que segundo Cheung et al. (2008), o problema pode estar na consideração 
de um indicador de desempenho financeiro baseado em números contabilísticos, em vez 
de um indicador baseado no mercado. Os mesmos autores não encontraram evidência 
estatística da relação entre rendibilidade e o índice de divulgação utilizando o primeiro 
tipo de indicadores, mas provaram estatisticamente que a rendibilidade influencia 
positivamente o índice ao considerar o segundo tipo de indicadores. 
 
O peso do goodwill no ativo foi, sem dúvida, a variável que se destacou nos resultados 
da estimação do modelo. Efetivamente, para além de se ter aceitado a hipótese de que 
quanto maior o peso do goodwill no ativo, maior é o valor do índice de divulgação, o 
coeficiente apresentado por esta variável (cerca de 43%) revela uma associação 
significativa entre a mesma e a variável dependente. Este valor ganha importância tendo 
em conta que os coeficientes das outras variáveis do modelo apresentam valores muito 
pouco significativos. 
 
Em relação à significância global do modelo, esta apresenta um valor bastante reduzido 
– cerca de 16,5%. Isto significa que as variáveis independentes utilizadas (dimensão, 
setor, país, rendibilidade e peso do goodwill no ativo) apenas conseguem explicar 
16,5% da variação do índice de divulgação.   
É possível concluir que nenhuma das características das empresas seleccionadas para 
estimar o modelo tem um impacto significativo na variação do índice, ou seja, há outras 
razões que explicam a informação divulgada pelas empresas, que não essas mesmas 
características. 
Estas conclusões estão de acordo com um estudo realizado pela ESMA (European 
Securities and Markets Authority), em Janeiro de 2013, que fez a avaliação das divulgações 
sobre o teste de imparidade ao goodwill relativas ao ano de 2011 numa amostra de 235 
empresas europeias. 
No estudo acima referido, a entidade concluiu que “embora as principais divulgações 
exigidas no âmbito do teste de imparidade ao goodwill sejam, na sua generalidade, incluídas 
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nos relatórios anuais das empresas, na maior parte dos casos têm uma natureza padronizada 
e não contêm informação específica da empresa em causa”9. 
Os resultados do presente trabalho sugerem que, no âmbito das grandes empresas europeias, 
a informação divulgada acerca do teste de imparidade ao goodwill, para além de não 
cumprir com todos os requisitos da IAS 36, tem uma natureza estereotipada. O facto de não 
existir efeito de aprendizagem enfatiza esta tendência, já que mostra que não existe uma 
tentativa de aperfeiçoamento da informação divulgada, mas sim uma repetição de uma 
“fórmula” previamente estabelecida. 
 
Este cenário revela que as empresas não divulgam a informação tendo em atenção a 
transparência da informação e a sua utilidade para os utilizadores externos, mas apenas 
como uma tentativa de cumprimento dos requisitos da norma. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
9 ESMA Report, “European enforcers review of impairment of goodwill and other intangible assets in the 
IFRS financial statements”, January 2013, p.3 
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5.  Conclusões 
 
O actual enquadramento normativo relativo ao goodwill e ao seu teste de imparidade 
introduziu um maior nível de complexidade e detalhe, nomeadamente ao nível das 
divulgações que são exigidas pela IAS 36, por comparação com o que ocorria 
anteriormente. Com efeito, com a obrigatoriedade de realização, pelo menos anualmente, do 
teste de imparidade ao goodwill, passou a ser requerido às empresas um maior volume de 
divulgações, com um nível de pormenor mais elevado. 
Segundo os autores Carlin et al. (2007), devido às divulgações exigidas pela norma serem 
muito extensas e derivarem de um procedimento complexo (o próprio teste de imparidade) 
o custo e risco de preparar e auditar as demonstrações financeiras aumenta. Não obstante, 
quando existe cumprimento das exigências da IAS 36, o nível de transparência das 
Demonstrações Financeiras, e consequente qualidade da informação produzida, são 
maiores. 
Este estudo surgiu no âmbito das divulgações obrigatórias associadas ao teste de imparidade 
ao goodwill e pretendeu, por um lado, verificar o nível de cumprimento por parte das 
grandes empresas europeias das divulgações exigidas pela IAS 36 e, por outro lado, 
averiguar se algumas características dessas empresas têm impacto no nível de divulgação 
que efectuam. 
A amostra que foi utilizada engloba as empresas constantes no índice Euro Stoxx 50, a 31 
de Dezembro de 2012, tendo sido analisados os seus Relatórios Anuais do período de 2009 
a 2012. Através dessa análise foi construído um índice de divulgação. 
O valor médio do índice de divulgação para o período em causa foi de 67,7%. Para além de 
este valor ser relativamente baixo tendo em conta que se está a analisar o cumprimento de 
divulgações obrigatórias, nenhuma das empresas da amostra divulgou todos os itens 
exigidos pela IAS 36, tendo sido o valor máximo do índice de 91,7%. Foi ainda possível 
verificar que, em 12,5% dos casos em análise, as empresas divulgam menos de metade dos 
itens obrigatórios. 
Para averiguar se algumas características das empresas têm impacto no nível do índice de 
divulgação que obtêm foi estimado um modelo de regressão linear múltipla, sendo as 
variáveis explicativas desse modelo a dimensão da empresa, o peso do goodwill no ativo, a 
rendibilidade, o setor de atividade e o país. 
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Foi possível concluir que o peso do goodwill no ativo e o país têm impacto nas variações do 
nível do índice de divulgação e que as empresas do setor de bens de comércio e serviços 
apresentam um nível do índice de divulgação inferior às empresas do setor da banca e 
seguros. Por outro lado, não foi possível associar estatisticamente ao nível do índice a 
dimensão das empresas e as variáveis dummy que representam os setores das 
telecomunicações e tecnologia e da indústria e energia. Relativamente à rendibilidade, foi 
comprovada a sua significância estatística no modelo mas o sinal do coeficiente obtido foi 
contrário ao da hipótese previamente formulada. Este resultado já tinha sido apurado na 
análise univariada. 
O nível de significância global do modelo foi de 16,6%, o que sugere que as características 
apresentadas explicam muito pouco as variações no índice de divulgação. 
Para aferir se existia efeito de aprendizagem, ou seja, se as empresas melhoraram as suas 
divulgações ao longo do tempo, foram introduzidas no modelo variáveis dummy 
representativas dos vários anos do período em análise. Apenas se encontrou evidência 
estatística para a associação dos anos de 2011 e 2012 ao índice de divulgação, sendo os 
valores dos coeficientes muito baixos e não apresentando uma melhoria significativa. 
Concluiu-se, assim, pela não existência de efeito de aprendizagem. 
Em suma, é possível afirmar que as grandes empresas europeias não cumprem as 
divulgações obrigatórias exigidas pela IAS 36 e que não foi possível verificar uma relação 
significativa entre as características das empresas utilizadas no modelo e o índice de 
divulgação. 
As conclusões do presente trabalho parecem estar de acordo com os resultados alcançados 
num estudo recente efectuado pelo European Securities and Markets Authority (ESMA)10, 
em que foi possível aferir que as grandes empresas europeias efectuam as divulgações sobre 
o teste de imparidade ao goodwill segundo um padrão comum a quase todas, sem apresentar 
informação específica da empresa, mas antes seguindo uma “fórmula” que se mantém 
praticamente inalterada ao longo dos anos. 
Os resultados obtidos neste trabalho permitem afirmar que, à semelhança daquilo 
confirmado por Carlin et al. (2007) no seu estudo sobre as empresas australianas, nas 
grandes empresas europeias o acima referido potencial de aumento da transparência não se 
traduz, na prática, em melhorias reais na qualidade e transparência da informação. 
                                                          
10
 ESMA Report, “European enforcers review of impairment of goodwill and other intangible assets in the 
IFRS financial statements”, January 2013 
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6. Pistas de investigação futura 
 
Tendo em conta as conclusões deste estudo, segundo as quais as características das 
empresas utilizadas no modelo pouco influenciam o índice de divulgação, trabalhos 
futuros poderão, em primeiro lugar, incluir mais variáveis explicativas, com o objetivo 
de averiguar se essas variáveis teriam um impacto no índice de divulgação das 
empresas, ou se existem outras motivações para as empresas não cumprirem na 
totalidade as exigências da norma, que não as suas características intrínsecas. 
Por outro lado, também pode vir a ser equacionada a utilização de outras proxys para 
representar as características das empresas. Esta alteração pode, principalmente, ser tida 
em conta para a variável rendibilidade, já que o coeficiente que se obteve foi o contrário 
àquele que era esperado. 
Finalmente, um possível alargamento deste estudo pode passar pela construção de um 
índice que consiga captar a qualidade das divulgações, já que é importante diferenciar as 
empresas que apenas fazem divulgações padronizadas para tentar cumprir os requisitos 
da norma, daquelas que realmente procuram dar explicações que permitam aos 
utilizadores compreender melhor o processo do teste de imparidade ao goodwill. 
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Anexos 
 
 
Anexo 1: Empresas que constituem a amostra
11
: 
  50 Components Supersetor Country 
1 AIR LIQUIDE Chemicals FR 
2 ALLIANZ Insurance DE 
3 ANHEUSER-BUSCH INBEV Food & Beverages BE 
4 ARCELORMITTAL Basic Resources LU 
5 ASML HLDG Technology NL 
6 ASSICURAZIONI GENERALI Insurance IT 
7 AXA Insurance FR 
8 BASF Chemicals DE 
9 BAYER Chemicals DE 
10 BCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA Banks ES 
11 BCO SANTANDER Banks ES 
12 BMW Automobiles & Parts DE 
13 BNP PARIBAS Banks FR 
14 CARREFOUR Retail FR 
15 CRH Construction & Materials IE 
16 DAIMLER Automobiles & Parts DE 
17 DANONE Food & Beverages FR 
18 DEUTSCHE BANK Banks DE 
19 DEUTSCHE TELEKOM Telecommunications DE 
20 E.ON Utilities DE 
21 ENEL Utilities IT 
22 Eni Oil & Gas IT 
23 ESSILOR INTERNATIONAL Healthcare FR 
24 FRANCE TELECOM Telecommunications FR 
25 GDF SUEZ Utilities FR 
26 GRP SOCIETE GENERALE Banks FR 
27 IBERDROLA Utilities ES 
28 INDITEX Retail ES 
29 ING GRP Insurance NL 
30 INTESA SANPAOLO Banks IT 
31 L'OREAL Personal & Household Goods FR 
32 LVMH MOET HENNESSY Personal & Household Goods FR 
33 MUENCHENER RUECK Insurance DE 
34 NOKIA Technology FI 
35 PHILIPS ELECTRONICS Industrial Goods & Services NL 
36 REPSOL Oil & Gas ES 
37 RWE Utilities DE 
38 SAINT GOBAIN Construction & Materials FR 
39 SANOFI Healthcare FR 
                                                          
11
 Tabela retirada do site http://www.stoxx.com/indices/index_information.html?symbol=sx5E 
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40 SAP Technology DE 
41 SCHNEIDER ELECTRIC Industrial Goods & Services FR 
42 SIEMENS Industrial Goods & Services DE 
43 TELEFONICA Telecommunications ES 
44 TOTAL Oil & Gas FR 
45 UNIBAIL-RODAMCO Real Estate FR 
46 UNICREDIT Banks IT 
47 UNILEVER NV Food & Beverages NL 
48 VINCI Construction & Materials FR 
49 VIVENDI Media FR 
50 VOLKSWAGEN PREF Automobiles & Parts DE 
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Anexo 2: Matriz de recolha de dados para a construção do índice 
 
Matriz de levantamento de dados 
    
    
Empresa   
Setor   
Localização geográfica   
    
Capitalização bolsista (milhões de euros)   
Total do ativo (milhões de euros)   
Total ativos intangiveis (milhões de euros)   
Valor do goodwill (milhões de euros)   
Peso do goodwill no ativo   
Peso do goodwill no ativo intangível   
Resultado líquido (milhões de euros)   
Valor das perdas por imparidade do goodwill reconhecidas (milhões de euros)   
    
Conteúdo IAS 36 Parágrafo 
Divulgação dos acontecimentos e circunstâncias que conduziram ao 
reconhecimento ou reversão da perda por imparidade 
130 a) 
Quantia da perda por imparidade reconhecida  130 b) 
Uma descrição da unidade geradora de caixa 130 d) 
Uma unidade deve divulgar a quantia escriturada do goodwill imputada a cada 
unidade (grupo de unidades). 
134 a) 
Uma entidade deve divulgar a base sobre a qual a quantia recuperável da 
unidade (grupo de unidades) tenha sido determinada (i.e. o valor de uso ou o 
justo valor menos os custos de vender). 
134 c) 
Uma descrição de cada pressuposto-chave em que os gestores basearam as 
suas projecções de fluxos de caixa para o período abrangido pelos 
orçamentos/previsões mais recentes. Os pressupostos-chave são aqueles 
relativamente aos quais a quantia recuperável da unidade (grupo de unidades) 
seja mais sensível. 
134 d)  i 
Uma descrição da abordagem dos gestores para determinar o(s) valor(es) 
atribuído(s) a cada pressuposto chave, quer esse(s) valor(es) seja(m) o reflexo 
de experiência passada ou, se apropriado, seja(m) consistente(s) com fontes 
externas de informação, e, caso contrário, como e porque diferem da 
experiência passada ou das fontes externas de informação. 
134 d) ii 
O período sobre o qual os gestores projectaram fluxos de caixa com base em 
orçamentos/previsões financeiros aprovados pela administração e, quando for 
usado um período superior a cinco anos para uma unidade geradora de caixa 
(grupo de unidades), uma explicação da justificação de utilizar um período mais 
longo. 
134 d) iii 
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A taxa de crescimento usada para extrapolar projecções de fluxos de caixa para 
além do período abrangido pelos orçamentos/previsões mais recentes, e a 
justificação para usar qualquer taxa de crescimento que exceda a taxa média 
de crescimento a longo prazo para os produtos, indústrias ou país ou países nos 
quais a entidade opera, ou para o mercado ao qual a unidade (grupo de 
unidades) se dedicou. 
134 d) iv 
A(s) taxa(s) de desconto aplicada(s) às projecções de fluxos de caixa. 134 d) v 
Tipo de taxa de desconto utilizada (WACC, …)   
Se a quantia recuperável da unidade (grupo de unidades) se basear no justo 
valor menos os custos de vender, uma entidade deve divulgar a metodologia 
usada para determinar o justo valor menos os custos de vender. 
134 e) 
Se o justo valor menos os custos de vender não for determinado usando o 
preço de um mercado observável, a entidade deve divulgar uma descrição de 
cada pressuposto-chave no qual os gestores basearam a sua determinação do 
justo valor menos os custos de vender. Os pressupostos-chave são aqueles 
relativamente aos quais a quantia recuperável da unidade (grupo de unidades) 
seja mais sensível. 
134 e) i 
Uma descrição da abordagem dos gestores para determinar o(s) valor(es) 
atribuído(s) a cada pressuposto chave, quer esse(s) valor(es) seja(m) o reflexo 
de experiência passada ou, se apropriado, seja(m) consistente(s) com fontes 
externas de informação, e, caso contrário, como e porquê diferem da 
experiência passada ou das fontes externas de informação. 
134 e) ii 
"Teste de sensibilidade" 134 f) 
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Anexo 3: Teste de White 
 
